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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh manajemen modal 
kerja yang meliputi teori kebijakan investasi agresif, teori kebijakan pembiayaan 
agresif, teori manajemen modal kerja, ukuran perusahaan, leverage terhadap 
profitabilitas perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode tahun 2014 sampai dengan 2015. 
Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sektor barang 
konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2014 sampai 
dengan 2015 berjumlah 27 perusahaan. Data dikumpulkan melalui metode 
observasi data sekunder. Kemudian dilakukan metode yang meliputi uji asumsi 
klasik, uji hipotesis, uji F dan uji t, dan analisis koefisien determinasi (R
2
). Untuk 
menganalisis data menggunakan regresi berganda dengan bantuan software SPSS. 
Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan dengan uji t disimpulkan 
bahwa kebijakan investasi agresif berpengaruh positif terhadap ROA, kebijakan 
pembiayaan agresif berpengaruh negatif terhadap ROA, ukuran perusahaan (size) 
dan leverage tidak berpengaruh terhadap ROA. Secara simultan variabel 
kebijakan investasi agresif, kebijakan pembiayaan agresif, size dan leverage 
berpengaruh signifikan terhadap ROA. Besarnya pengaruh variabel kebijakan 
investasi, kebijakan pembiayaan agresif, size dan leverage terhadap ROA adalah 
42,2% sementara sisanya dipengaruhi oleh variabel independen lain yang tidak 
terdapat dalam penelitian ini. 
Saran yang diberikan berkaitan dengan hasil penelitian ini adalah sebaiknya 
untuk meningkatkan keuntungan perusahaan menerapkan strategi kebijakan 
investasi agresif dengan mengisvestasikan dananya untuk pembuatan produk 
makanan baru dan perluasan outlet-outlet di tempat-tempat yang strategis serta 
memanfaatkan teknologi untuk promosi. Bagi penelitian selanjutnya sebaiknya 
menambahkan variabel, memperpanjang periode atau rentang waktu penelitian 
sehingga lebih diketahui variasi faktor-faktor yang berpengaruh terhadap 
profitabilitas pada perusahaan. 
 
Kata Kunci: Kebijakan investasi agresif, kebijakan pembiayaan agresif, ukuran 
perusahaan dan leverage. 
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ABSTRACT 
 
 
This research is intended to analyze the influence of working capital 
management, earnings management, working capital management theory, 
company size, leverage to profitability of manufacturing company which goods in 
Indonesia Stock Exchange period 2014 until 2015. 
The sample in this study is a manufacturing company that goods on the 
Indonesia Stock Exchange period 2014 to 2015. Data data by method. Method 
and test of determination (R2). To analyze the data using multiple regression with 
the help of SPSS software. 
Based on the results of tests conducted with t test concluded the policy of 
falling ROA, profit size (size) and leverage have no effect on ROA. Simultaneously 
aggressive investment policy variables, size and leverage significant to ROA. The 
magnitude of the effect of investment policy variables, size and leverage to ROA is 
42.2% while not owned by independent variables that are not in this study. 
Suggestion given related to the result of this research is effort to increase 
company profit applying prevention strategy of fund for making new food product 
and expenditure in strategic place and utilize technology for promotion. For the 
results of further research, add factors - factors that affect profitability in the 
company. 
 
Keywords: aggressive investment policy, corporate size and leverage. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1 Latar Belakang 
Perusahaan-perusahaan saat ini sulit untuk bertahan karena danya 
persaingan usaha yang ketat. Maka dari itu, setiap perusahaan harus menerapkan 
manajemen yang baik dalam operasional perusahaan. Perusahaan harus mampu 
menunjukkan keprofesionalan agar mampu bersaing. Perusahaan yang 
professional berarti juga merupakan perusahaan dengan kinerja yang tinggi seperti 
dapat dilihat dari tingkat laba yang dihasilkannya. Laba yang mampu dihasilkan 
oleh perusahaan mencerminkan efektivitas penggunaan sumber daya perusahaan. 
Dimana sumberdaya perusahaan lebih banyak dimanfaatkan sebagi modal. Oleh 
karena itu, pengelolaan modal kerja harus dilakukan dengan baik untuk kegiatan 
operasional perusahaan. 
Pengelolaan modal perusahaan merupakan hal yang sangat penting 
mengingat persaingan bisnis yang semakin intens. Pengelolaan modal perusahaan 
dalam hal ini berhubungan dengan kebijakan maupun pelaksanaan kebijakan 
modal kerja. Pengelolaan modal kerja bermanfaat terhadap keputusan perusahaan 
untuk berinvestasi pada aktiva dan hutang lancar khususnya penggunaan dan 
komposisinya akan berpengaruh pada resiko perusahaan. Pentingnya pengelolaan 
modal kerja mewajibkan bagi pengelola keuangan untuk mampu membuat 
perencanaan modal, hal ini dikarenakan apabila terjadi dana berlebihan atau 
kurang dana akan mempengaruhi tingkat profitabilitas perusahaan yang daya tarik 
1 
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bagi perusahaan, manajemen perusahaan, penanam saham dan calon kreditur. Hal 
ini memiliki ungkapan yang sama dengan Husnan (2012) mengungkapkan bahwa 
investor/ calon investor akan tertarik dengan ukuran profitabilitas karena 
merupakan bagian dari total keuntungan yang dialokasikan kepada pemegang 
saham. 
Profitabilitas menjadi penilai seberapa besar perusahaan mampu 
mensejahterakan pemangku kepentingan perusahaan, dan bisa digunakan untuk 
memprediksi masa depan perusahaan. Kemampuan perusahaan untuk 
mendapatkan keuntungan yang berkaitan dengan keseluruhan aset, modal sendiri 
maupun penjualan disebut profitabilitas (Retnoningtyas, 2017). Keberhasilan 
perusahaan dapat dilihat dari besar kecilnya tingkat profitabilitasnya. Perusahaan 
yang memiliki profitabilitas besar  maka perusahaan tersebut dapat dikatakan 
sebagai perusahaan berkinerja baik. Kegiatan operasional perusahaan akan 
maksimal jika didukung oleh tingkat profitabilitas yang cukup besar. Agar 
menghasilkan profitabilitas yang cukup besar maka manajer keuangan harus 
mengelola modal kerja secara efisien dan efektif. 
Modal kerja dapat diartikan sebagai “suatu investasi perusahaan dalam 
aktiva jangka pendek seperti kas, sekuritas atau surat berharga, piutang dan 
persediaan” (Brigham dan Houston, 2010). Profitabilitas perusahaan dapat 
dipengaruhi oleh adanya sistem pengelolaan modal. Pengelolaan modal yang 
efektif pada perusahaan akan dapat menaikkan tingkat profitabilitas perusahaan. 
Modal kerja dalam pengelolannya terdapat dua jenis utama kebijakan modal 
kerja perusahaan yaitu kebijakan investasi agresif dan kebijakan pembiayaan 
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agresif. Kebijakan investasi agresif menghasilkan tingkat investasi minimal 
terhadap aset lancar versus aset tetap. mengukur tingkat agresivitas kebijakan 
investasi modal kerja, sedangkan kebijakan pembiayaan agresif merupakan 
metode pembiayaan yang menggunakan umur pembiayaan relative yang lebih 
pendek dibandingkan dengan umur investasi guna menekan pembiayaan. Pada 
suatu kebijakan agresif, terdapat aktiva dengan umum panjang dibiayai dengan 
pendanaan umur pendek dan aktiva dengan umur pendekan akan dibiayai melalui 
pendanaan yang berumur lebih pendek pula (Miswanto, 2012). 
Dengan menggunakan pendekatan modal kerja yang agresif, memeriksa 
dampak pengelolaan modal kerja terhadap profitabilitas perusahaan dengan 
menggunakan pengembalian aset sebagai ukuran profitabilitas; dan kebijakan 
investasi agresif dan kebijakan pembiayaan agresif (Nazir dan Afza, 2009) 
sebagai tolok ukur untuk pengelolaan modal kerja. 
Manajemen modal kerja pernah diteliti sebelumnya dengan mengkaitkan pada 
variabel profitabilitas. Penelitian Asaduzzaman dan Chowdhury (2014) mampu 
mengungkapkan bahwa manajemen modal kerja berkorelasi secara positif 
terhadap profitabilitas perusahaan tekstil di Bangladesh. Manajemen atau 
pengeloaan modal kerja tersebut berhubungan dengan pengelolaan investasi 
perusahaan. Dalam hal ini, resiko dan profitabilitas dapat dipengaruhi oleh 
menejemn modal kerja pada suatu perusahaan. Modal kerja yang semakin kecil 
maka profitabilitasnya semakin besar, sebaliknya jika modal kerja semakin besar 
maka profitabilitasnya semakin kecil. 
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Penelitian Onwumere et all (2012) menemukan bahwa kebijakan modal kerja 
investasi agresif perusahaan Nigeria memiliki dampak positif yang signifikan 
terhadap profitabilitas sementara kebijakan pembiayaan agresif memiliki dampak 
positif yang tidak signifikan terhadap profitabilitas. Perusahaan yang mengejar 
kebijakan modal kerja investasi agresif akan menjadi berisiko dalam jangka 
panjang karena karena profitabilitas meningkat; perusahaan tumbuh dan jumlah 
kontribusi pihak luar juga meningkat. Kemudian seiring pertumbuhan perusahaan 
dan kontribusi pihak luar; penggunaan kebijakan modal kerja pembiayaan agresif 
menurunkan profitabilitas perusahaan. Pengelolaan modal kerja yang tepat sangat 
penting jika perusahaan ingin mencapai tujuan mereka untuk meningkatkan 
profitabilitas dan penciptaan nilai bagi pemegang saham. 
Laksono (2010) menemukan bahwa manajemen modal kerja yang diukur 
dengan kebijakan agresif berpengaruh negatif terhadap penerimaan atau ROA, 
dengan kata lain semakin agresif rumah sakit dalam investasi justru diiringi 
dengan penurunan penerimaan rumah sakit yang diukur dari ROA. Kemudian 
semakin agresif rumah sakit dalam pembiayaan diiringi dengan peningkatan 
penerimaan rumah sakit yang diukur dari ROA. Hal ini disebabkan Rumah Sakit 
BLU secara umum tidak diperkenankan untuk menggunakan hutang jangka 
panjang. 
Hasil penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa manajemen modal kerrja 
mampu mempengaruhi tingkat profitabilitas perusahaan yang diukur melalui 
ROA, tetapi penelitian terdahulu tidak memiliki konsistensi terhadap hasil-
hasilnya. Penelitian ini mengacu pada penelitian Onwumere et all (2012) yang 
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menggunakan perusahaan dari beberapa sub sektor di Nigeria dengan hasil bahwa 
pengaruh positif investasi agresif terhadap profitabilitas dan tidak ada pengaruh 
kebijakan pembiayaan agresif terhadap profitabilitas sedangkan variabel kontrol 
size dan leverage tidak berpengaruh terhadap profitabilitas (ROA). 
Peneliti menggunakan perusahaan manufactur khususnya sektor consumer 
good yang terdaftar di BEI tahun 2014 dan tahun 2015, diharapkan memberikan 
hasil berbeda sehingga dapat menjadi perbandingan hasil penelitian Onwumere et 
all (2012). Peneliti memilih perusahaan manufaktur sektor barang konsumsi 
dengan alasan bahwa pada tahun 2014 dan 2015 telah terjadi perlambatan pada 
berbagai sektor consumer good terutama pada perusahaan makanan & minuman 
karena merupakan sektor paling besar didalam pembelanjaan rumah tangga. 
Tingkat pertumbuhan consumer good (barang konsumsi) di Indonesia tahun 2015 
sebesar 7,4 persen yang menurun jika dibandingkan tahun 2014 yang mencapai 
15,2 persen. Adanya penurunan atau perlambatan pertumbuhan pada sektor 
industri barang konsumsi sangat berkaitan dengan manajemen modal kerja 
melalui penyusunan kebijakan investasi agresif dan kebijakan pembiayaan agresif 
untuk meningkatkan profitabilitas. 
Berdasarkan uraian tersebut dengan hasil penelitian terdahulu yang tidak 
konsisten maka peneliti akan melakukan penelitian kembali agar diperoleh hasil 
yang konsisten dengan judul “Pengaruh Manajemen Modal Kerja Terhadap 
Profitabilitas (Studi Empiris pada Perusahaan Manufaktur Sektor Barang 
Konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode tahun 2014-
2015)”. 
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1.2 Rumusan Masalah  
Komponen modal kerja meliputi kebijakan investasi agresif dan kebijakan 
keuangan agresif yang dikelola secara efisien akan menambah profitabilitas 
perusahaan. Berdasarkan hal tersebut maka secara spesifik rumusan masalahnya 
yaitu: 
1. Adakah pengaruh kebijakan investasi agresif terhadap profitabilitas (ROA) 
perusahaan? 
2. Adakah pengaruh kebijakan pembiayaan agresif terhadap profitabilitas  
(ROA) perusahaan? 
3. Adakah pengaruh size terhadap profitabilias (ROA) perusahaan? 
4. Adakah pengaruh leverage perusahaan terhadap profitabilitas (ROA) 
perusahaan? 
 
1.3 Tujuan Penelitian 
Penelitian ini memiliki tujuan yang disusun dari rumusan masalah yaitu: 
1. Mendapatkan bukti mepiris kebijkan investasi agresif berpengaruh terhadap 
profitabilitas (ROA) perusahaan. 
2. Mendapatkan bukti empiris kebijakan pembiayaan agresif berpengaruh 
terhadap profitabilitas (ROA) perusahaan. 
3. Mendapatkan bukti empiris ukuran perusahaan berpengaruh terhadap 
profitabilitas (ROA) perusahaan. 
4. Mendapatkan bukti empiris leverage berpengaruh terhadap profitabilitas 
(ROA) perusahaan. 
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1.4 Manfaat atau Kegunaan Penelitian 
Penelitian ini bermanfaat bagu pihak eksternal perusahaan, bagi 
perusahaan terkait, dan bagi akademik atau pembaca. 
1. Bagi penanam modal & calon penanam modal perusahaan sebagai pihak 
eksternal perusahaan 
Penelitian ini diciptakan dapat menambah wawasan terkait manajemen 
modal kerja dan efek apa yang akan ditimbulkan terhadap profitabilits 
pada perusahaan yang bersangkutan, dan menjadi acuan untuk 
pengambilan keputusan. 
2. Bagi perusahaan consumer good 
Perusahaan consumer good dapat mengambil kebijakan yang tepat dan 
mengelola modal kerja secara tepat agar tujuan perusahaan tercapai, yaitu 
mendapatkan laba yang optimal. 
3. Bagi akademik dan pembaca 
Bagi akademik dan pembaca dapat memperoleh manfaat berupa referensi-
referensi yang dapat dijadikan untuk pengembangan penelitian 
selanjutnya. 
 
1.5 Sistematika Penulisan  
Penulisan skripsi ini dimulai dari bab I hingga bab V melalui sistematika 
berikut: 
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1. BAB I PENDAHULUAN 
Dalam bab ini akan diuraikan mengenai latar belakang masalah, 
rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika 
penulisan.  
2. BAB II LANDASAN TEORI 
Bab ini berisi teori kebijakan investasi agresif, teori kebijakan 
manajemen modal, teori kebijakan pembiayaan agresif, profitabilitas, 
ukuran perusahaan dan leverage. Setelah penjabaran teori-teori 
kemudian dilanjutkan dengan penelitian yang relevan dan kerangka pikir 
dalam penelitian ini. 
3. BAB III METODE PENELITIAN 
Dalam bab ini akan dijelaskan tentang cara-cara yang dipilih untuk 
memperoleh jawaban atas permasalahan yang diajukan yaitu meliputi 
objek penelitian, metode pengumpulan data, data dan sumber data, 
penetapan populasi dan teknik pengambilan sampel, definisi operasional 
variabel dan metode analisis data.  
4. BAB IV ANALISIS DATA PENELITIAN DAN PEMBAHASAN  
Bab ini menguraikan tentang data-data yang telah dikumpulkan yang 
meliputi deskripsi data, pengujian asumsi klasik, pengujian hipotesis dan 
pembahasan.  
5. BAB V PENUTUP 
Pada bab ini terdapat kesimpulan, keterbatasan penelitian dan saran-saran. 
 
